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程当中。而网络外部性( Network Externalities) 是指一种货币对使用者的价值与他人的使用有关，
使用的人越多，该货币对使用者的价值越大。一国更可能选择其他国家已经普遍使用的货币; 同时





和 Ryan ( 2009) 将引力模型应用于美元的跨境流动因素分析，结果发现，与一般的商品和金融资产
的国际流动一样，引力模型也能解释货币的国际流动。Flandreau 和 Jobst( 2009) 对 19 世纪末国际
货币地位的决定因素进行实证分析发现，一国的经济规模及以两国间的距离和货币的利率为代表
的摩擦性因素对国际货币的选择具有重要的作用，国际货币的使用存在明显的网络外部性及由此







































币存款规模不断扩大，截至 2011 年 9 月 30 日，已达 6220 亿元。香港离岸人民币债券市场也取得
了飞速的发展。为了增加境外人民币持有者的投资选择，提高人民币的吸引力，中国人民银行从
2007 年 6 月起开始批准内地金融机构到香港发行人民币债券( 点心债券) ; 2011 年 11 月 25 日宝钢
集团在香港成功发行了 36 亿元离岸人民币计价债券，至此点心债券发行机构已经放宽到内地的非
金融机构企业; 2011 年前 9 个月点心债券的发行量已经超过 850 亿元人民币。同时，内地也正在
采取积极措施，支持香港人民币离岸市场的发展。在台湾方面，两岸大小“三通”的实现及海峡两
岸经济合作框架协议( ECFA) 的签署，极大地促进了两岸贸易、投资和人员的往来，从而为推动人
民币在两岸贸易结算、投资计价领域的使用奠定了坚实的基础。2008 年 6 月 30 日起，台湾开始全






2009 年 7 月东盟和港澳台地区成为跨境贸易人民币结算首批境外试点，被视为人民币区域化的第
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① 数据来源:《中国—东盟合作: 1991 － 2011( 全文) 》，2011 年 11 月 15 日，http: / /www． fmprc． gov． cn /chn /gxh /







集团的研究报告，随着人民币国际化的稳步推进，到 2015 年，中国同非洲的贸易中至少有 40% ( 即
1000 亿美元) 将使用人民币结算，这一数字接近 2010 年的中非贸易总额。此外，作为中国在非洲
第二大出口国的尼日利亚在人民币业务的开展方面表现积极: 2011 年 1 月 1 日起，中国对尼日利
亚出口商可以直接用人民币报价，人民币也可在尼外汇市场进行公开交易; 此前尼日利亚央行还决
定考虑将其储备的 5% －10% 转为人民币资产，因此，人民币有望进入该国的官方外汇储备之列
( 彭成宙，2011) 。
对非洲来说，中国的地位越来越重要，人民币区域化在非洲具有广阔的前景。在贸易和投资方
面，2010 年中非贸易额为 1269 亿美元，中国成为非洲最大的贸易合作伙伴; 2010 年中国在非洲投
资达到 10 亿美元，非洲也由此成为中国第四大投资目的地。在减轻债务负担方面，中国政府积极
支持非洲国家的减债努力，帮助非洲国家减轻对华债务负担，从 2000 年至 2009 年，中国已免除 35












rmbuse = β0 + β1 lngdppc + β2dburden + β3 lnrttrade + β4 lndist + ε
其中 rmbuse 表示人民币的跨境使用情况，lngdppc、dburden、lnrttrade、lndist、ε 分别表示实际人
均 GDP 的对数、债务负担( 外债总额与 GDP 之比) 、实际双边贸易总额的对数、双边地理距离对数、
随机扰动项。本文借鉴钟阳( 2011) 在分析亚洲市场中影响人民币国际化因素的平均值数据处理
方法，采用的数据主要为 2008 － 2010 年三年的平均值。rmbuse 原始数据来源于中国人民银行官方
网站、其他官方网站新闻、标准银行官方网站、渣打银行官方网站等。人均 GDP、GDP 平减指数、外
债总额、GDP 原始数据均来自世界银行网站，中国与亚洲、非洲各个国家双边贸易( 进出口) 总额原
始数据来自各年《中国统计年鉴》; 双边地理距离的数据来源于魏尚进个人主页( http: / /www． nber．
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采用无常数项回归模型( 见表 1) 。各模型回归结果具体分析如下:
表 1 Probit、Logit 模型估计结果及相关统计量
解释变量
总模型 亚洲地区 非洲地区
Probit Logit Probit Logit Probit Logit
lngdppc( － ) － 0． 27＊＊ － 0． 45＊＊ － 0． 67＊＊ － 1． 23＊＊ － 0． 19 － 0． 31
dburden( + ) － 0． 16 － 0． 23 1． 70＊＊ 2． 93＊＊＊ － 1． 32＊＊＊ － 2． 17＊＊＊
lnrttrade( + ) 0． 30* 0． 51* 0． 86* 1． 55* 0． 09 0． 14
lndist( － ) － 0． 21＊＊ － 0． 34＊＊ － 0． 84* － 1． 46* 0． 06 0． 09
有效观测值个数 89 89 38 38 51 51
皮尔逊 χ2 86． 20 86． 73 33． 61 35． 98 47． 67 47． 75
正确预测的概率 74． 16% 74． 16% 81． 58% 84． 21% 60． 78% 60． 78%
ROC 曲线下面积 0． 75 0． 75 0． 93 0． 92 0． 65 0． 65
注: * 、＊＊和＊＊＊分别在 1%、5%和 10%的显著性水平下拒绝原假设。解释变量括号中的符号表示其预
期符号。
从模型评价的相关统计量看: 首先，在拟合优度上，三组回归模型的 Pearson 拟合优度检验结
果均接受了原假设，表明模型充分拟合了数据; 其次，在预测的准确性上，Probit 模型估计结果正确
预测的概率分别为 74． 16%、81． 58%、60． 78%，Logit 模型估计正确预测的概率分别为 74． 16%、
84． 21%、60． 78%，可以判断，三组模型设定均较为合理; 最后，模型的解释力方面，可由 ROC 曲线
的弯曲程度来判断，模型越有解释力，则曲线弯曲的程度越大，最没有解释力的是在 45 度直线上
( 对应的面积为 0． 5) ，具有完全解释力的模型对应的面积为 1。从图 1 至图 6 可知，三组模型 ROC
的弯曲都较大，而 ROC 曲线下方的面积，在 Probit 模型估计下分别为 0． 7526、0． 9252、0． 6549，在
Logit 模型估计下分别为 0． 7516、0． 9224、0． 6515，表明三组模型具有较好的解释力。
从各变量系数估计结果看: ( 1) 实际人均 GDP、双边贸易总额两个变量的系数符号在三组模型
中都如预期所示。实际人均 GDP 越低，也即经济规模相对越小的地区，越可能使用人民币; 与中国
的双边贸易总额越大，即贸易联系越紧密，人民币在该地区流通的可能越大; 在显著性上，总体模型
和亚洲 38 个国家数据回归模型中，人均 GDP、双边贸易总额系数的两种估计方法结果均分别在
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An Empirical Study of the Factors Affecting
RMB Regionalization: Based on the Gravity Model
ZHU Meng-nan，YE Fang
( Department of Finance，Xiamen University，Xiamen 361005，Fujian)
Abstract: As RMB internationalization is now following the path from China’s neighbors to the local and other re-
gions，Asia is bound to become the first place to face it，where RMB regionalization already has some foundation in reality．
RMB regionalization in Africa also has made some progress． The result of the empirical analysis based on the data from Asi-
an and African countries shows that the GDP per capita，debt burden，total bilateral trade between China and other coun-
tries and geographical distance are the major factors affecting RMB regionalization ． The gravity model effect plays an impor-
tant role in the process of regionalization in Asian countries ． In African countries，the burden of national debt and interest
rates are more significant，and the gravity model effect is insignificant．
Key words: RMB regionalization，Gravity Model，Probit Model，Logit Model
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